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I 
 
 
摘要 
随着社会主义市场经济的发展，政府越加注重经济发展速度和发展质量之间
的平衡，加大履行社会责任的投入成为每个企业发展的趋势。2006 年，深交所
推出了《上市公司社会责任指引》，自此，企业开始主动公布社会责任报告。企
业发布的社会责任报告通过市场传导机制能否显著提高超额收益率，成为一个值
得探讨的问题。 
本文以有效市场理论、利益相关者理论、委托代理理论和信号理论为支撑，
在梳理现有文献的基础上，对我国企业社会责任履行的制度背景和财务影响进行
了分析。文章利用 2009－2015 年间沪深两市披露社会责任报告的上市公司为研
究样本，运用事件研究和多元回归分析方法，研究股票市场的投资者对企业发布
社会责任报告的反应。事件研究结果表明，股票市场的投资者对企业公布社会责
任报告反映积极，在三日、七日和十日的窗口期，产生的显著超额收益分别为 
1.968%、4.697%和 6.933%。显著性检验结果显示，与去年企业社会责任得分比
较，当年得分上升的企业可以获得更高的超额收益。多元回归的结果显示，是否
遵循 GRI（可持续发展报告指南）框架是影响超额收益的重要因素。在实证结论
的基础上，本文提出我国应该完善企业社会责任评估规范的建议。 
 
关键词：企业社会责任履行；事件研究法；超额收益；
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Abstract 
With the development of the socialist market economy, the government pays more 
attention to the balance between the development speed and quality. Investing more 
on fulfilling social responsibility becomes the trend of each enterprise. In 2006, the 
Shenzhen stock exchange launched “The listed company social responsibility 
guideline”, After releasing the guideline, Companies began to report CSR engagement 
voluntarily. Whether reporting CSR engagement can significantly improve the 
excessive return become a hot topic worthy to be discussed. 
Based on the Efficient market hypotheses，Stakeholder theory, Agency theory and 
Signaling theory, this paper analyzes the system background and financial impact on 
the CSR report. Our sample period covers from 2009 to 2015, we examine the 
investors’ reaction to corporate social responsibility report by using event study and 
MLR（Multiple linear Regression）. Event study results show that reporting CSR 
engagement yields positive CAR （Cumulative abnormal return）of 1.968%，4.697% 
and 6.933% in 3, 7 and 10 window period, respectively. Furthermore, we partition the 
samples into subsamples according to RKS score. We find that: Companies can yield 
more CAR if the RKS score rises. The MLR results show that whether a company 
join the GRI is the important factor that affects CAR. Finally, We summarize our 
findings and propose some suggestions from the perspective of improving CSR 
engagement.  
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第1章 绪论 
1.1研究背景 
随着社会主义市场经济的发展，政府越加注重经济发展速度和发展质量之间
的平衡，提出了构建“社会主义和谐社会”的发展目标。企业作为社会经济活动
中的微观主体，是构建社会主义和谐社会的基础。但近年来，中国企业频繁爆出
产品质量和企业信誉的丑闻。例如：2008 年“三聚氰胺”奶制品污染事件引发
公众对于产品质量的质疑；2010 年“地沟油”事件引发社会震荡；2015 年招商
银行大量劝退应届毕业生给企业带来巨大负面影响。通过媒体曝光出不符合企业
社会责任的问题，轻则影响到企业的正常运转，重则直接导致企业破产。这些事
件警示着中国企业,在生产经营的过程中，更应该强化履行社会责任，加大履行
企业社会责任（Corporate Social Responsibility, 简称 CSR）的投入，这已
经成为每个企业发展的必然趋势。  
在全球化进程中，很多跨国企业在外包订单中加入了企业社会责任的条款，
最常见的企业社会责任标准是 SA8000。这是 1997年美国经济优先委员会制定的
自愿性的社会责任国际认证标准。自标准颁布以来，超过千家企业接受了跨国公
司企业社会责任标准的审查。因为审查不达标，很多企业失去承担外包订单的资
格。作为发展中国家，如果想要在国际化浪潮中立足，必然要未雨绸缪，在追求
成本效益的同时积极履行社会责任。 
我国从 2006 年开始加大对企业社会责任的关注，十几年来，越来越多的企
业加入强化企业社会责任的行列。根据《金蜜蜂中国企业社会责任报告指数研究》
统计的数据显示，截止 2015年初，共发布 2240余份企业社会责任的报告。2006
年,深交所推出了《上市公司社会责任指引》，企业开始主动公布社会责任报告。 
2011 年，中国社会科学院通过调查我国境内百强企业的产品合格率、员工社保
和环境保护方面的相关信息，公布了《中国企业社会责任报告》(简称蓝皮书)。
企业社会责任第三方评级机构—润灵环球责任评级(Rankins CSR Ratings,简称
RKS)从 2007 年开始，对沪深千余家企业公布的企业社会责任报告进行 MCT-i 打
分。但由于我国企业社会责任起步较晚，很多企业的报告流于形式，这样的第三
方评分并没有起到实质性的约束作用。 
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企业社会责任作为影响公司发展的一个重要因素，已经成为财务学研究的热
点问题。通过阅读文献发现，当前企业社会责任的研究主要集中于以下两个方面：
其一是对披露模式的研究；其二是企业社会责任对公司财务状况的影响研究。鲜
有研究从投资者的角度解释资本市场对企业履行社会责任的反应,即发布企业社
会责任能否带来超额收益。本文正是弥补这一研究空白。 
1.2研究问题 
在我国由计划经济向社会主义市场经济转型的过程中，最重要的特征是逐步
引入市场机制，形成以市场为指导的资源配置模式。运行有效的资本市场具有将
信息传递给利益相关方的功能。施星辉（2003）[1]研究发现，86.2%的被调查企
业会把交易对象的社会声誉作为选择合作伙伴的标准，市场资本成为传递企业社
会责任的有效途径。因此，企业社会责任信息作为一种带有市场信号作用的信息，
能否通过市场机制影响利益相关方的决策，在经济转型的大背景下显得尤为重要。
本文试图通过实证研究分析在我国不断发展和完善的资本市场中，企业披露社会
责任报告能否从侧面为上市公司传递市场信号，进而产生超额收益。这些影响是
否和企业的所有权性质以及披露内容相关。 
迄今为止，在讨论企业社会责任的研究中，大多数学者采用了通过构建面板
回归模型来论证，少有学者通过事件研究方法分析企业社会责任披露的影响。钟
君（2011）[2]在其论文中运用事件研究法探讨市场对企业正面新闻的反应，但其
仅选择了玉树赈灾晚会上捐款的 17 家公司作为样本公司，样本数量过小，研究
结果并不具备代表性。因此，本文在借鉴钟君（2011）的研究思路基础上，扩大
了样本量，采用调整异方差后的 Patell Z 检验验证超额收益的显著性。 
综上所述，本文的研究问题有以下三个：首先，利用润灵企业社会责任评分
数据，通过事件研究法，分析企业社会责任披露是否会影响投资者的决策，能否
给企业带来超额收益。其次，企业社会责任披露所产生的超额收益，在国有企业
和非国有企业之间是否有显著差异，在评级得分高和评级得分低的企业间是否存
在显著差异。最后，企业社会责任披露所产生的超额收益与哪些披露内容相关。  
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1.3 研究假设 
根据上文 1.2 所提出的研究问题，本文提出以下四个假设： 
1.3.1企业社会责任报告与超额收益 
根据有效市场理论（EMH），衡量证券市场是否具有外在效率的重要标志为
证券价格是否自由地根据相关信息而变动。胡金焱（2002）[3]通过实证研究发现，
在不同类型的市场中，货币政策的市场反应具有非对称性，提高市场的有效性可
以更好发挥货币政策的效果。很多学者利用 EMH 理论对我国的金融数据进行了
实证研究，Beltratti（2007）[4]认为，我国股票市场目前还未达到半强势有效，但
刘滨（2010）[5]认为在我国证券市场上，通过历史信息和交易信息操纵股价的可
能性较小，公开的市场信息已经包含在股价中，已经达到半强势有效。所以，在
有效市场理论的基础上，本文探讨企业社会责任披露这一市场信息能否反应在股
价之中，进而给企业带来超额收益。 
假说 1：在中国 A 股市场，企业披露社会责任可以显著提高超额收益率。 
1.3.2 超额收益与披露企业的所有权性质 
在目前公布的企业社会责任报告中，国有上市公司成为 CSR 披露的排头兵，
国有上市公司与其他性质的上市公司相比，与政府联系更加密切，受到更多政府
的政策和资金扶持。刘芍佳（2003）[6]的研究指出，目前 A 股上市公司中约有
84%被政府控制，其中 8.5%为直接控制，75.6%通过金字塔结构间接控制。国有
企业在支持国家经济发展、保护员工权益、支持保护环境、坚持合法经营和回报
社会等方面，要接受更多大众监督。其承担着保障就业，提供财税收入的多重任
务（林毅夫 1997[7]，辛清泉 2009[8]）。因此，将全样本根据所有权属性分为国有
企业和非国有企业进行实证研究，有助于进一步探讨国有企业 CSR 披露的有效性。 
国外学者 Cormier & Magnan（2003）[9]，Ghazali（2007）[10]对股权性质的研
究表明，企业的所有权结构会影响企业披露社会责任。国内学者李金菊（2009）
[11]实证发现，是否为国有控股与 CSR 披露间存在显著的正相关关系，冯文彬（2009）
[12]则提出相反观点，认为两者间无相关关系。李晓林（2015）[13]在中国特色国
有企业社会责任论一文中指出，国有企业内部存在严重的偷税漏税等不道德商业
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行为。这些腐败行为引发的信用危机使得企业社会责任在国有企业内部失效。“单
位制”的体制局限使得国有企业无法有效承担企业社会责任。因此，本文探讨投
资者是否会对国有企业发布的 CSR 报告更加关注，企业的性质是否为影响超额收
益的重要因素。 
假说 2：发布企业社会责任报告后，国有企业可以比非国有企业获得更多超
额收益。 
1.3.3 超额收益与润灵环球 CSR 评分 
根据“信号理论”，独立第三方披露的鉴证信息可以看做是一种“利好”信
号，向投资者表明，企业已经良好地履行企业社会责任。一方面可以解决信息不
对称带来的逆向选择问题，另一方面可以吸引更多投资者加入，提升企业股价，
增加超额收益。因此第三方的评级信息在市场中是可以发挥引导作用的，把第三
方 CSR 得分看作是一个衡量企业社会责任表现的指标，如同把利润看作企业盈利
能力的衡量指标一样，在一定程度上，社会责任报告的分数越高，表示该企业的
社会责任绩效越好，相应的也会获得较好的市场反应 
润灵环球（RSK）是我国目前较权威的企业社会责任第三方评级机构，其构
建的 MCT 社会责任报告评价体系对企业社会责任披露进行了等级划分。其中
M—Macrocosm 为整体性评价，C—Content 为内容性质评价，T—Technique 为技
术性评价，i—industry 为行业评价。MCT-i 评分满分为 100 分，M 权重为 30%，C
为 45%，T 为 15%，i 为 10%。本文利用润灵环球（RSK）提供的 CSR 得分，探讨
投资者是否会对履责好的企业更为青睐，进而给企业带来超额收益。 
假说 3：发布企业社会责任报告后，得分上升组比下降组能够获得更多超额
收益。 
1.3.4 超额收益与 CSR报告披露内容 
 关于企业社会责任的影响因素的研究，国内学者目前的研究集中在企业规
模（杜艳 2009[14]）、财务绩效（刘东荣 2009[15]），控股方式（梁牧 2009[16]）这几
个考虑因素上，鲜有对披露内容本身的探讨。我国目前并无统一的 CSR 披露框架，
针对已有的企业社会责任的指标评价体系，不同学者提出了各自的观点：陈迅
（2005）[17]将其分为三个层次，初级 CSR：对股东和员工的责任；中级 CSR：对
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
企业社会责任披露能否带来超额收益的实证研究 
 
5 
 
消费者、政府、社区和环境的责任；高级 CSR：慈善和公益。每个层级的 CSR 披
露对企业影响重要程度各异。徐尚昆（2007）[18]将其分为经济、法律、环境、
顾客、员工和公益这六个维度。其中经济和法律维度的对企业的影响最为重要。
本文使用的国泰安数据库（CSMAR）中社会责任模块的数据，对上市公司的企业
社会责任披露内容进行了详细统计，包括披露企业所在行业、是否参照 GRI（可
持续发展报告指南）、是否披露股东权益保护、是否披露债权人权益保护、是否
披露客户及消费者权益保护、是否披露环境和可持续发展、是否披露公共关系和
社会公益事业、是否披露安全生产内容等指标。如果一家企业定期发布其对员工、
消费者的保护，投资者是否会更倾向于投资这类企业。换言之，披露这些内容能
否给企业带来超额收益。 
假说 4：企业披露的特定社会责任内容是影响超额收益的重要因素。 
1.4 研究结论和研究贡献 
1.4.1研究结论 
首先，文章运用事件研究法计算了（-1,1）、（-3,3）和（-5,5）三个窗口期的
累计超额收益（CAR）。结果表明，对于企业发布社会责任报告，投资者反应积
极，可以为企业带来超额收益。这一结果证实，企业社会责任作为一种市场信息，
可以通过市场传导机制影响投资者决策。 
其次，文章进一步分类建立了两个子样本。根据所有权属性，将（-1,1）窗
口期的数据进行分类，分为国有企业组和非国有企业组。将非国有企业组和国有
企业组超额收益平均值之差 diff（diff = mean(CARnonsoe) - mean(CAR soe) ）做显著
性检验，结果并不显著。同理，将（-1,1）窗口期的数据进行分类，根据得分的
上升和下降分为两组。上升组即润灵评级得分比上年同期提高的样本
（CARt>CARt-1），下降组即比上年同期下降的企业(CARt<CARt-1)。将上升组和下降
组累计超额收益平均值之差 diff（diff = mean(CARdown) - mean(CAR up) ）做显著性
检验，差值显著为负。说明投资者在分析企业社会责任报告时，得分的上升和下
降是一个重要影响因素。相较于下降组，得分上升会给企业带来更多的超额收益。 
最后，通过多元回归分析发现，是否遵循 GRI 框架是影响企业超额收益的因
素。但企业的所有权属性、是否披露债权人保护、是否披露职工权益保护、是否
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披露客户及消费者保护、是否披露环境和可持续发展、是否披露公共关系公益事
业、是否披露社会责任制度建设和是否披露安全生产内容这些指标并不是超额收
益的影响因素。 
1.4.2研究贡献 
本文的贡献主要体现在以下三个方面： 
首先，研究结论证实了在我国的资本市场，上市公司履行企业社会责任可以
影响投资者决策，进而给公司带来超额收益。我国处于企业社会责任发展的起步
阶段，对于是否要耗费大量人力和物力来建立企业社会责任体系存在很多争议，
这一结果证实了在我国践行企业社会责任的必要性。 
其次，创新了实证研究的思路。国内很少有学者通过事件研究法探讨 CSR
披露与超额收益间的相关关系。本文通过计算累计超额收益（CAR）来衡量发布
CSR 发布后的市场反应，即能否带来超额收益。并且，文章通过增加了样本数量，
运用 patell Z 对收益进行异方差调整，弥补了钟君（2011）论文样本不足的缺陷。 
最后，回归结果表明，是否遵循 GRI 框架是企业超额收益的一个显著因素。
我国目前企业社会责任披露实践不佳，一部分应归责于监管制度的缺失，回归结
论对于我国继续深化企业社会责任建设有很大的参考价值。 
1.5 研究框架 
论文的研究框架主要分为以下几个部分： 
第一章 绪论。阐述了文章研究的背景、研究假设、研究结论和贡献。 
第二章 文献综述和制度背景。文献综述部分探讨了企业社会责任产生的理
论基础，即委托代理理论、利益相关者理论和信号理论。阐述了企业社会责任披
露的直接和间接市场反应的相关研究结果。制度背景部分将我国企业社会责任发
展现状与国外成熟的企业社会责任体系进行比对。 
第三章 研究设计。阐述了数据来源和样本选择过程；解释变量和被解释变
量；本文采用的研究模型。 
第四章 实证结果和分析。本文以 2009—2015 年，上海证券交易所和深圳证
券交易所上市公司披露企业社会责任报告内容为研究样本，运用事件研究方法，
选取年报与企业社会责任报告披露日不同的上市公司为样本，确定事件窗口和估
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计窗口，研究样本企业的日超额收益与累计超额收益的显著性。并运用多元回归
方法探讨带来超额收益的影响因素。 
第五章 研究结论、建议和展望。总结本文的研究成果以及运用研究结果对
假设进行分析，总结文章的局限性和进一步可改进之处。 
本文研究结构如图所示： 
 
1.绪论
2.文献综述和制度背景
CSR理论基础文献综
述
CSR披露后的市场反
应文献综述
制度背景
3.研究设计
变量设计 数据搜集和样本选择 研究模型
企业社会责任披露文
献综述
4.实证研究
显著性检验 多元回归 稳健性检验
5.结论、局限和展望
图1.1 论文框架图
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